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0.は じめ に
日本のコール ・手形売買市場を分析する試みは,従 来い くつかなされている
が,コ ール ・手形資金の需要 ・供給関数を明示的に定式化 し計測することは,
十分に行なわれているとは言い難い。浜田 ・岩田 ・石山 〔14〕は例外であり,
量的な制約の下での都市銀行 と地方銀行の行動が,構 造方程式を用いて分析さ
(1)
れ計測されている。 しかし,な された定式化には不十分な点があり,'また分析
対象とされたのは,前 記2業 態の銀行のみである。次節で見るように,コ ール
手形資金の供給者 として大きなウェー トを占める后託銀行,相 互銀行,信 用金
庫などは含める方が適切であろ う。
本稿では,コ ール ・手形市場での資金の主たる需要者と供給者である前記5
(2)
業態の金融機関を対象として,こ の市場の構造を分析する。
ところで特に昭和40年 代のコール ・手形市場が均衡にあったか否かについて
(3)
は,見 解ヵミ別れている。本稿では,初16に 均衡を,次 に不均衡の存在を仮定 して
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(1)注 ⑮,面 参照。
(2)農 林系統金融機関もウェートは小さくないが,デ ータの制約,特 に農林中金の金
融機関貸付金のデータが46年まで各年3月 末を除き利用可能でないことにより対象
から除外した。
(3)次 節参照。なお,浜 甲他 〔14〕では不均衡仮説の検討はなされていない。
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コール ・手形資金の需給関数の計測を行ない,.そ の結果にもとついて両仮説を
比較する。なお,浜 田他 〔14〕の計測期間は昭和30年 か ら49年までゼあるが,
次節で見るように,40年 代の市場の構造は30年代のそれと異なっている可能性
があ り,本 稿では,40年 代を単独にとり上げて分析する。
1.コ ー ル市場 の状況
コール ・手形市場では,金 触機関どうしが短期の資金を融通しあ う。 また,
金融機関貸借金もコール ・手形資金と類似の性格がある。以上の合計で見ると
都市銀行が資金の供給老 として,ほ ぼ固定 した役割を担っている(表 参照)。
表 字一ル ・手形売買市場資金 と金融機関貸借金の需要 と供給
(月末残高,構 成比%)
???
供
給
老
?
市 銀
の
?
? ??
? ?
??
の
?? ?
???
?? ??
?????
昭和40年3月
92.1
7.9
9.0
22.2
8.4
22.5
37.9
昭和48年3月
?
?
??
?
?
?
1
10.7
29.1
4.4
2.8。
(iii)
53.0
注(i)全 国銀行信託勘簿を含む(一 部推計による)。
(iD全 国信用金庫連合会を含む。
(iii)日 銀の買入手形残高を含む。
(iv)農 林系統(農 林中金,信 農連,共 済連),信 用組合,保 険会社などを含
む。ただし,金 融機関貸付金のデータが利用可能であるのは農林系統と信用組合
のみである。
(出所)日 銀r経 済統計年報』,r同 月報』,農林中金 『農林金融の実情』,
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昭和40年 代 においては,コ ール ・レー トと手形 レー トの建値は短資会社が行
(4)な
っていたが,そ の決定 には 日本銀行が強い影響力 を持 っていた。 レー トは月
(5)
1回 以上変化 した ことは少 な く,ま た公定歩合 の変化 に追随 していた。 さ らに
コ7ル を取 り入れ て国債 を引受 けていた都市銀行 が損失 を被 らない よ うに,コ
(6)一ル ・レー トの上昇 が抑 え られ ていた。 これ らの点 を考慮すれば,コ ール ・レ
ー トと手 形 レー トが コール ・手 形市場 の資金需給 を均衡 させ るよ うに決 ってい
(7)、
た,と の見方 には必ず しも同意 できない。以下 では,コ ール市場が規制を受け
(8)一
ていなか った とされる昭和30年 代 とは分離 して,40年 代 のコール市場 の構造 を
分析す る。
、
2.モ デ ル の 定 式 化
コール資金(以 下,手 形売 買市場 資金 ・金融機 関貸借金 を含む広義であ る)
の需給 関数 の定 式化は,基 本的 には浜田他 〔14〕と同様であ る。 銀行のパ ラソ
ス ・シー トの制約 は
(1)瓦+L言=C響 一q」+B汁1)言
である。 ここに,iは 第i銀 行,Rは 銀行準備(日 銀預け金を含む),Lは 貸
出,C門C彦 はそれぞれ コール資 金の需 要 ・供給,Bは 日銀借 入,Dは 預金であ
る。 なお,銀 行 の準備 は必要準備 と超過準備 か ら成 り,
(2)R`=σ 歪D歪+E1～`
である。 こ こに,qは 必要準備率,ERは 超過準備 である。 これ を(1)式に代入
す ると,
ノ ロ
(4)呉 〔6〕P.45,川 口 〔5〕。
(5)こ れ に対 し,『た とえ ぽ コー ル ・手 形 レー ト建 値 の弾 力化 が開 始 され た昭 和53年6
月 に は無 条 件 物 コー ル ・レー トは6回(年 間 では52年 の20回 に対 し53年 は56回)変
化 し,ま た コー ル ・レ ー トの建 値 廃 止 ・自由化 が な され た54年4月 も6回 変 化 して
い る。
(6)呉 〔6〕p.106.中 島 〔11〕p.243。
(7)日 銀 〔12〕,浜 田他 〔14〕。 た だ し浜 田他 〔13〕p.42参 照。
(8)浅 見 〔3〕,辰 已 〔8〕,中 島 〔11〕。
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(3)4匪1)`+E瓦+五 ゴ=C響 一〇ノ十易+ヱ)`
で ある。銀行 は(3)の 制約 下で利潤極大 を 目指す と仮定す る。利潤は
(4)π ガ=瓦(」乙≧)-7σ(Cぎ2-()ノ)-7招,
と表わ され る。 ここに,Fは 貸 出に よる純 収益 で,貸 出の取扱 い費用 を ∫(L)
とす ると ・
(5)乃(五 ∂=ヂ μ 一 ゐ(五、)
であ る。ただ し,r」は貸出金利であ り,ま た
五'>0,五">0
を仮定す る。r`は 手形 レー トを考慮 した広義 の コール ・レー ト,〆 は公定 歩合
'で あ る
。なお,浜 田他 〔14〕とは異な り,本 稿 では単純な仮定 と して,預 金額(
9)
は家計 と企業 が決定 し,銀 行 に とっては所与 である とす る。
利潤極大の条件から
(6)F〆(五2)=7σ
が 出 るo(5),(6)か ら
(7)7%一 プ㌔'(L,)==7σ
と な り,結 局
(8)1⊃ 、==1⊃δ(7ノ ー7σ),Lノ>0
が 得 られ る 。 こ こ で,L`'>0は 〃>0か ら導 か れ る 。 ま た,
(・)隅(姻),霧 〉α 鶉 〉・
⑩ 昨E雌,癌 鰹 くα('鰺 く・
を仮定する。
(9)預 金のうち,本 源的預金は家計 ・企業が決定するが,派 生的預金は銀行が貸出を
決定することによって決まるとの代替的な仮定 もあ りうる。 しか しこの仮定を採る
場合,本 源的 ・派生的預金の利用可能なデータは 『銀行局金融年報』の債務者預金
だけで.こ れは半期データであり(42年 前期はなし),か つ信託銀行のデータがな
いという問題がある。
なお,浜 田他 〔14〕では,銀 行全体の非借入準備が所与であるとされている(〔
14〕p.6)が,都 市銀行 と地方銀行に区分すると所与ではな く,従 って,〔14〕 の
⑳,⑳ 式以降,非 借入準備が外生変数として扱われているのは適切でない。
⑩ 江口 〔4〕P.82参 照。
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ところで,コ ール市場におけ る需 要者 と供給 者はほぼ固定的であ り,都 市銀
行が前者,そ れ以外 の銀行が後老 にな ってい る。従 って,コ ールめ需要関数は,
都市銀行 のみ のそれを,供 給 関数 は都市 銀行以外 の 「その他 の銀行」 のそれ を
取 り上 げる ことにす る。
都市銀行 のネ ッ トの コール 需要は,(3),(8),⑨,⑩ か ら
Φ)ハrc。'η=0。 螂一C。」
=ゐ 。(7♂ 一〆)十E1～ 。(〆,7。 」)一(1一 σ。)1)。一β。(〆,7。 」)
二NC。 溺(〆;7。1,σ 。,z)。)
であ る。 ここに,添 字 の0は 都市銀行 を表わす。 なお,(8),(9),⑩ か ら
⑫ 齋壁 一一恥 野 ・鶉 くo
で あ り,'
1難 一房・野 一鶉
の符 号は確定 しないo
そ の他 の銀行の ネッ トの コール供 給は
⑬2VCノ=CゴLCメ 溺
=(1一 α,)D5-Lゴ(7ノ ー〆)-ERゴ(〆,7ノ)二NCノ(〆,7ノ,α ノ,Dノ)
である。 こごに,添 字 のj(j=1,2,3,4')は その他 の銀行 を表わす。
な お,(8),⑩ か ら
(④ 鶉cノ ー五ノー 野 〉・
であ り,
難 詔 τ野
の符号は確定 しない。 また,そ の他 の銀行 の 日銀借 入はほ とん どゼ ロであ るた
め,B」 を説明変数か ら除外 してい る。
次に,特 に40年 代 の コール市場が均衡にあ ったか 否か につ いては,2つ の見
方があ る。1つ は,つ ねに均衡にあ った,も う1つ は,不 均衡 が存在 した期間
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もあったとす る見方である。'
均衡仮定に従えば,コ ール ・レー トはコール市場の需給を等 しくするように
決 まると考えることができ,連 立方程式体系が構成される。つ まり,需 給関数
と市場均衡を示す
ヰ
⑮Nα 』 ΣNCノ+y
ゴ=1
⑪
か ら成 る体系 である。 ここに,Yは,手 形 市場 における 日本 銀行のネ ッ トの買
いオペ(0と 書 く)と,本 稿 で内生扱い とな ってい る都市 銀行 のネ ッ トの コー
ル需要 とその他銀行 のネ ッ トの コール供給以外 のす べての需給 とを加 えた もの
であ る。つ ま り,外 生扱 いの コール の需給 をそれぞれEX粥,EX」 とす ると,
⑯y=0-EX鵠+EX!
である。
な お,EX勉,Exzの デー タは直接には得 られ ない。 しか し,⑮ におい てY以
b
外 の値は全て得 られ るか ら,Yの 値 はわか る。
次 に,市 場 に不均衡 が存在 した と見 る場合,コ ール ・レー トは 日銀 が決定 し
⑫
本稿 で分析対象 とす る銀行 に とっては外生変数 である と仮定す る。 なぜ な ら,
日銀は市中銀行へ め貸 出の調節,短 資会社へ影響 を及ぼす こと,手 形売買市場
で の買い オペな どを行 なってお'り,こ のよ うな仮定は第一次接近 と して可能 で
㈱
あ る と思われ る。
なお,不 均衡仮 説に基づ く場合,フ ェア ・ジャ ッフ ェ 〔1〕 に従 って,需 要
額 と供給額の うちいずれか少 ない方 が観察可能で ある と仮定す ると,超 過供給
期 と需給均衡 期のデ ー タか ら需要関数が,超 過需要期 と均衡期 のデータか ら供
給 関数が,そ れぞれ推定 できる。
⑪ 以上の体系において,(11),⑱ ば認定可能である。
(1勿注(4)参照。
⑬ 他の仮定の検討は残された課題である。たとえば,公 定歩合との連動関係が看取
されることを考慮すると,制 度的 ・政策的要因の影響を受けている,し かし,限 界
的には市場の需給関係にも影響される,と の仮定である。
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3.需 給 関 数 の 推 定
前節 の⑪,⑬ 式に基づいて,コ ールの需要 ・供給 関数 の推定 を行 な う。需要
関数の計 測に際 しては,都 市銀行へ の日銀貸出に関す る量的制約(信 用割 当)
⑭
が考慮 され なければな らない。 ζの制約 が有効 であれば,B。 の値 は外生的 に決
まり,コ ールの需要関数は
⑰2>C。'〃=〈 ℃摺。(〆,7。',σ 。,1)。)-B。
とな る。制約 が有 効でな く,B。 の大 きさが内生 的に決 まる場合 には,需 要関数
は⑪ である。 あ る期におけ る日銀貸出に関す る量的制約 が有効 であるか否か の
判定は,浜 田他 〔14〕に従い,日 銀か らの借入 と代替的 な関係 にある無条件物
の コール ・レー トと日銀借入 の金利 である公定歩合 との差 が0.5%以 上であ る
⑮
期 を,'量 的制約 が有 効な期 と判定す る。 これに よれば,昭 和39年 皿期か ら48年
1期 までの35期 間で,量 的制約 が有効 である と判定 され るのは23期,有 効 でな
い と判定 され るのは12期(40年W期 か ら42年 丑期 までと46年W期 か ら47年W期
まで)で あ る。
量的制約が有効 である,な い の両方 の場合 をまとめて取扱 うためた,ダ ミー
変 数DMBを 用 い る。 制約 が有効 であ る場 合はDMB=1,有 効でない場合
はDMB=0と す る。需要関数は
⑱NC。 解+1)M8・B。=α 。1)。+α1+〔α,+α、(1-DMB)〕70
+〔α、+α,(1-1)ハ 昭)〕7。 」+α,σ。
⑯
である。 ここで,r`とrノ の係数 として(1-DMB)を追 加 したのは,日 銀貸
⑭ 日本の銀行に対する量的制約としてはこの他に,都 市銀行に対する貸出増加額規
制があるが,本 稿の計測期間内において,こ の規制が強化されたのは8期 しかな く
(日銀 『調査月報』等による。浜田他 〔14〕P.10,19参 照),ダ ミー変数を追加す'る と
,計 測の際に自由度を低下させること,ま たこの規制と日銀貸出に関する制約
はともに引締期に課されたため,2つ のダミー変数を用いると,そ れらの相関が高
く,有 意な推定値を得 られないと考えられることなどのため,本 稿では除外 した。
⑯ 浜田他 〔14〕とは異なり,コ ール ・レー トが日銀に決定され,市 場が不均衡であ
ると仮定する場合,金 融引締期には,日 銀は日銀貸出を抑制 し,同 時にそれと代替
的なコール資金の取入れを,コ ール ・レートを引上げることによって抑制 しようと
する,と 見る。
⑯ 浜田他 〔14〕の⑳"'式 で,B・DMBの 係数は(一.1)に 等 しくないとされてい
るが,こ れは適切ではない。
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出に関す る制約 が有効 でない場合,』 一ル ・レー トと貸 出金利 が禰銀借入に対
す る影響 を通 して もコ」ノレ需要に影響 を与 え るか らである。
また,以 下に示 され るよ うに,デ ータは季節調整が なされ てい ないため,季
節 ダ ミーQ1,,Q2,Q3が 用 い られ る。 これ らはそれぞれ,第1期,第H期
第 皿期 に1で あ り,他 の期におい ては0で あ るo⑱ は
⑲ ノ>C。解+1)MB・B。=α 。1)。+α、+〔α2+α3(1「1)1匠B)〕 〆
十〔α4十α5(1-1)ノ 鵬)〕 グ。'十α6(1。十α?◎1十α8《～2十α993
とな る。 なお,実 際に計測 した のは
鋤NC差 男 鰐 隼 噛(麦)・ 〔α2+α、(1-PMB)〕 〆
十〔μ4十α5(1-1)!レ 佃)〕7ノ 十α69・十α7Q1十 α8Q2十 αgQ3
であ る。 この形に した のは,撹 乱 項 の分散 の一様性が満た されない可能性に対
処 す るためであ る。
次 に,コ ールの供給 関数の計測 も同様に行な う。
(⑳ ハrcノ=β ノ01)ノ十βノ1十βノ2〆十βノ3ノ十βノ4く7ノ十βノ5Q1十 βノ692十 βノ793
を デ フ レ ー トし て,
幽 警 一β・鳳 虜)・ β・〆晦 ・ノ伽 ・耀1・ β・Q・+鯛 ・
⑰
となる。
4.計-測 結 果
本稿 で分 析の対象 とされ るのは,昭 和39年 第 皿四半期か ら48年 第1四 半期 ま
⑰ 浜田他 〔14〕では 「調整の遅れを考慮し1期 の分布ラグを導入 し」(P.12)て い
るが,こ のラグつき変数が有意であれば,計 測の期間である1か 月の期内では調整
に完了せず不均衡が生じていることを意味することになり,市 場均衡の仮定 とコソ ・
システントでなくなる。また,1か 月以上のある期間内で均衡に到達すると仮定さ
れるのならば,『そのような期間を単位期間とし,ラ グつき内生変数を含めない形で
の計測が行なわれる必要があろう。
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⑱
での,都 市銀行,地 方 銀行,信 託 銀行,相 互銀行,信 用金庫 であ る。 これ らは
それぞれi=0,1,2,3,4で 表わ され る。
コール市 場が均衡 していた との仮定に基づいて,そ れ らの需給関数 の推定 を
まず直接最 小二 乗法(OLS)を 用 い て行 な う6コ ール ・レご トと有意な変数 の
み とを残 す と,結 果は次 の とお りである(カ ッコ内はt値)。
㈱ 聯+君 鐸 ●現一〇・18鋸〆虐 豊琴雀§〈卜P岬)〆 モ蠣 豊)
儲 霧)(_1_D。)+129§1翼
∫～2=・0.9206,SE=o.01561,jDW=三1.44
㈱ におい ては,〆 の有 意性は低 く,日 銀貸出の制約 が存在す る場合;コ ー
ル ・レー トは効いていない。 つ ま り,量 的制約 がある場 合には,金 利の メカニ
ズ ムが十分 に機能 していない ことを示 してい る。 この ことを考慮 して,ダ ミー
の付か ない コール ・レー トを除いた形での推定 も行な う。
囲 聯+騨 ●瓦一そ伍欝(1-1)ハ4B)〆 凸 鷺 芝鼎)(云)
十 〇.04017γ ノ
(3。68)
メ～2=0.9226,SE=0.01541,'1)W【=1.45
飼 讐 一〇・1891119〆ぎ4贈 ぎ§ll、)(麦)+1ら9器16鈎'
-0.004581Q1十 〇.008241Q2
(-2.72)(4.62)
1～2=0.7146,SE=0.004108,1)再7==1.37
㈱ 前記のように,30年 代は,コ ール市場が自由であった期が多い,ま た長期国債が
発行されて却らず,コ ール ・レー トを規制する力は弱かつたと見られることと,48
年以降の超イソフレ期には市場の構造変化が生 じている可能性があることにより,
,この期間を選ぶ。 また単位期間を1か 月とせず四半期とするのは,一 部の月 次 デ
ータが利用可能でないためである。なおこの期問は,物 価が比較的安定 していたた
め,イ ンフレ予想の要因や実質値による定式化は導入 していない。
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⑫㊦撃 ∫12懸8〆+oヒ911器+1§16§)
+1を98ζ194Q・+Ollgll17Q・
第1号
(11)2)+0艦129・
1～2=0.3274,SE=0.007982,1)ワ「=0.67
伽 撃 一〇ζ8甥9〆+0ヒlllll9キ1チζ61(⊥D3)-1£1甥Q・
一1蝋 器Q・
オ～2=ゴ0.6429,SE=0.006656,、OV7=0.67
㈱ 讐 一〇1懸7〆習1器11柵(云)+liglll7Q・`
∫～2=0.7531要SE==0.01612,1)ワ レ「=0.55
ダービソ ・ワ トソソ比を見 ると,都 市銀行は1%有 意水準で 自己相関は存在
しないが,地 方銀行は5%,1%水 準で ともに判定不能,他 は全 て5%,1%
双方 において 自己相関 の存 在が認め られ る。
次に,均 衡仮定 の下 では コール ・レー トが内生変数 であ ることを考慮 して,
二 段階最小二乗法 ◎SLS)に よる推定 を行 な う。た だ し,都 市銀行以外 のそ
の他銀律 つい琳2SLS撒 鷲 も自己欄 が認められる働 肝 では
フェア 〔2〕による方法(2SLSF)を 用いた推定結果を示す。
囲 聯+蝉 ●瓦一〇・騰 〆ぎヶ9器19(1一蜘 〆ぎi甥
囎)(_1_P。)+1撒 ・3
1～2=0.9192,SE=0.01579,1)W=1.47
⑲ 即 ち,撹 乱項 に1階 の 自己 回 帰 過程 を仮 定 して 殉=ρ%`.、+ε,と した 上 で,
-1<ρ<1な る ρを0.1刻 み で 与 え て2SLSを 行 な い,回 帰 の残 差 平方 和 を最 小 層
に す る ρの値 を 求 め る。 ・
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G①聯+鍔 鐸 ●瓦一習 霧(1-D爾 〆謬 ζll・
驚(11)。)芝919窪161〃
1～2=0.9198,SEI=0.01543,1)レ7=1.49
(31)撃0撒 獄7〆 ～発.lll71晃1§ll(云)+1澗3〃
一2=9三～巨杢1…9(～1+0
ζ89§夢≡}092
」 ρ=0,3,1～2≡0.7494,1)耳7=1.91
(・助'撃 一てΩ81脇2〆+1台9蓄12古1}918(」_1)2)+0ζ998男6Q1
+0ζlllζ14Q・+0ヒlllllOQ・
ρ=0.7,1～2=0.4569,1)W=1.44
尉 讐'-o・1階 〆+16921160ど乙8う5(云勝9號OQ・
マ勉811騨Q・ ・
ρ=0.8,1～2=0.7208,1)W=1.47
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(・の 撃 一〇ll9誘3撃19醤10騰(_L1)4)+0ζ81乙ll8Q・
ρ=0.9,1～2==0.3013,1)V7=2.02
以上 の結果を検討 してみ よう。 まず都市銀行 では,日 銀貸出に制約 が存在す
る場 合,コ ール ・レー トは有意でない。 しか し,制 約が存在 しない場 合には有
意であ り,か つ係数 の符号 も,⑫ で導 出 された とお り,負 であ る。
次に,圃 か ら麗では,舩 を除い て,コ ール ・レー トの係数 の符号は正で,⑭
に一致す る。 また,信 託銀行働 のコール ・レー トの係数は負であ るが,こ れは
信 託銀行の貸出の多 くが長期資金であ'り,そ のため貸出金利 が高い ことを考慮
す れば,説 明は可能 である。 つ まり,「 景気 が上昇 し,コ ール ・レー トが上昇
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鱒
して くる時期 に貸 出 しが増 加す るので,コ ール ・ローソ等は減少」 し,景 気下
降期 こは資金需要 が減少 して貸 出が減少 し,コ ール ・ローソが増加す る,と の
説明であ る。
ところで,⑳ か ら剛 の コール ・レー トの係数推定値 の有意水準は低 く,均 衡 一
仮説 に もとつ く計測は満足な ものではない。 このため,以 下では,不 均衡仮説
を導 入す るo'・
初 めに,不 均衡 の存 在 した期 間を特定す る。以下 では,金 融機関 の資金繰 り
四
の繁 閑を反映す る金利 として現先 レー トを採 り,こ れ が 「短期金融情勢 の実勢'⑫2)'㈱
を最 も鋭 敏に反映 して」い る,つ まり短期金融市場 の需給均衡 をもた らす,と
仮 定す る。 コール ・レー トが現先 レー トとあ る一定値以上 の差 を持 った場合 に
コール市場に不均衡 が存在 した と見 ることと し,そ の差 と して2つ の値,即 ち
0.5%と0.3%を とる。初めに0.5%と す れば,39年 皿期か ら40年1期 まで,43
年 皿 ・W期,44年 皿期か ら46年1期 までの合計12期 が超過供給 期であ る。
これ らの期間では,仮 定か ら,都 市銀 行の コール需要額のみ が観察可能 であ
る。 また残 りの23期 に おいては,市 場 は均衡 にあ った と見 られ る。 これ らの期
間では,都 市銀 行 の需要額 とその他銀行 の供 給額 が観察可能であ る。
以上か ら,都 市銀行 の需要関数は全期間(均 衡期 と超過供給期)の データを
用 い て,そ の他銀 行の供給 関数 は均衡期(23期)の みのデ ータを用い て,そ れ
⑳ 呉 〔6〕p.50。 また短資協会 〔10〕p.52参照。
⑳ データは3ヵ 月物レー トで,出 所は野村総研編 『公社債要覧』。
幽 経済企画庁 〔7〕p.64。
㈱ たとえば,「 現先市場は コール ・手形売買市場とは異なり,需 給に関して規制を
全 く受けない市場である」(経 企庁{7〕P.68)と 説明されている。 また,中 島
〔11〕9章 参照。ただし,現 先レー トに企業金融の動向が反映する点は考慮の余地
がある。なお,既 発債レー トも均衡金利の候補であるが,デ ータの最も多い電々債
でも,上 場分の償還期日には,時 期によって1年 の開きがあり,現 先のような3ヵ
月のデータはつねに得 られるわけではない。
⑳ これらの基準は恣意的である。 しかし,現 先 レー トのデータが利用可能な36年1
期から38年y期 までのコール市場の状況は,37年y期 から38年W期 までは自由化さ
れていた(短 資協会 〔10〕p.15,辰 已 〔8〕P.71)が,そ の他の期間ではそ うでは
なかった(短 資協会 〔9〕p.286,295)と 見られる。期間区分の基準 として0.5%,
α3%の どちらを採っても,こ の期間の均衡 ・不均衡の判定は2期(38年1,W期)
を除 く11期で,上 記の見方 と合致 してお り.こ の基準は可能であろう。
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㈱
それ推定できる。OLSで の推定によれば,幽地方銀行を除いて自己相関の存在
が認め られるので,一 般化最小二乗法(GLS)で 推定する。その他銀行の推定
結果は次のとお りである(地 方銀行のみOLS,他 はGLSに よる)。
㈹ 撃`-0器1〆1翌 謬 ぴ1§1、)(11)1)+瀦4角 ・
モ込懸OQL+0ζ 欝5Q・
1で2=0.7853,S五1=0.003899,1)フ7=1.67
⑳ 撃 一一1』欝 〆キ2:罪120壱71あ6(1D2)+0鵬9Q…
泥1:ll1690Q2+0ζ29舞器8Q・
ρ犀0.5,1～2=0.4736,S五}=0.004524,1)77=1.50
6の撃 一α灘1〆 モ窪8981119摺(1ヱ)3)モ蠣IQ・
鷲9譜9Q・
ρ=0.7,1～2ニ0.7774,S五」=0.004354,1)仰7=1.94
⑳ 撃 一〇・18欝 ぎ6911189摺(11)4)+12911野Q・
ρ=0.8,ノ ～2=0.3858,SE=0.01156,1)7「=2.39
次に,期 間区分 の基準 としての レー トの差 をG.3%に すれば,超 過供給期 と
して前記 の期 の他に2期(46年H・1皿 期)が 付け加わ り,ま た5期(40年W,
42年 皿 ・IV,47年 皿,48年1期)が 超過需要期に区分 され る。従 って,需 給 均
衡 期は,基 準が0.5%の 場合 に比 べて7期 減少 し16期 となる。
以上 の よ うな期 間区分 に従 うと,超 過供給 期 と均衡 期(合 計30期)の データ
か らコールの需要 関数 が,超 過需要 期 と均衡期(合 計21期)の デ ータか ら供給
関数 が,そ れ ぞれ推定 でき る。OLSで の推定に よれば,地 方銀行を除 き自己
相関 が認 め られ るので,GLSで の推定 を行な う。結果 は次 の とお りである。
㈱ 従って,都 市銀行の推定結果は㈱,⑳ と同じである。
囲 その方法は注⑲の方法 とほぼ同様で.ρ を与えた後OLSを 行なう点が異な筍。
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⑲ 鵬 都+葺M8'瓦 一〇・ll}器1〆虐 朧12(1rZ)MB)喉 色8男ll
櫻ll(11)o)+161熱 ・
ρ=0.9,∫ ～2=0.5591,SEI=0.01590,1)V『7ま2.20
㈹ 聯+書 鐸'瑞 一一1ρ欝(1一 ヱ)ル乙8)〆そ隻8留
「櫻ll(■
1)。)+li9謝4・・1r
ρ一 α9,π ・=α5749,5β=0,01561,碑 一af7.
紅・)撃=129§ 多132㍍96116乏=;ll8(云)+1含9}911町・
モ伍99書量13Q・+1摺36Q・
1雫2=0,7700,S・E=0,003402,1)フ7=2.04
㈹ 撃 一モ隻891蓉16〆芝2:81167撒1(云)+騰93Q・
+1含911188Q・+1糊57Q・
ρ=0.6,1～2=0.4917,SE=0.004624,1)耳7=1.79
幽 嬰 一〇騰0〆 そ色8騰`芝謝 云)習 鷲9Q・
ヱ窪19ζ816Q・
ρ=0.7,1～2=0.8273,SE=0.0002010,1)ワ7=1.69
㈱ 撃 一〇ヒ19職 二♀:81174翻(ナ〕+瀦2Q・
ρ=0.6,1～2=0.6113,SE}=0.01123,Z)WP=2.06
以上 の計測 結果 を総 合す ると,次 のことが明 らか とな る。
まず,都 市銀行 について見れば,均 衡仮定 と不'均衡仮定 のいずれの場合で も
日銀貸 出の制約 が存在 しない期 間では,金 利機能 は有 効である。 また,図,e①
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催①に よれば,制 約が存在 しない期間のコール ・レー トの係数の有意水準は,均
衡仮説 と不均衡仮説の双方でほとんど差がない。
次に,そ の他の銀行の場合,そ れぞれの業態 ごとに,コ ール ・レー トの係数
推定値の符号には両仮説下で差異はないが,そ の有意水準は,信 用金庫を除き
不均衡仮説の方が高い。特に,地 方銀行 と相互銀行は,均 衡仮定下では5%レ
ベルで有意でなかったのが,不 均衡仮定下では2つ の期間区分法のいずれに従
っても有意 となり,相 互銀行の㈹では1%レ ベルでも有意である。これ らのこ
とか ら,昭 和40年 代においては,コ ール市場がつねに均衡にあったとの仮説よ
りも,い くつかの期間において不均衡が存在 していたとの仮説の方が,よ り意
味のある結果をもた らす と言えよう。
なお,預 金準備率は有意ではない。これは,本 稿の計測期間内において,預
金準備率変更の回数が少な く(特 に,定 期性預金にこのことが顕著である),
またその幅も小さいためであろう。
また,貸 出金利も,都 市銀行と地方銀行を除き,有 意ではない。 これは,コ
ール需給の,貸 出金利に関する導関数の符号が確定 しないこと,貸 出金利がコ
ール ・レー トと高い相関を持つことなどによるものと思われるo
最後に,均 衡仮定に基づき浜田他 〔14〕で得 られた結果と本稿の結果を比較
すると,コ ール需要関数において,ダ ミーの付かないrOが 〔14〕第6表 で負℃
有意であったのが,本 稿では有意でないこと,地 方銀行のコール供給関数にお
けるr`が 〔14〕第6表 で有意であっ準のが・本稿では有意でないことが異なる
点である。 これ らは,前 述のようなコール需給関数の定式化の違いと,計 測期
間の違い(〔14〕 のそれは昭和30年 か ら49年まで)に よると思われる。
5.お わ り に
本 稿は,日 本の短期金融市場の うち,コ ール ・手形売買 ・金融機 関貸借 市場
鋤 ただし浜田他 〔14〕でも,そ の第5表 によれば,40年 か ら47年までのデータを用
いると,都 銀のコール需要関数におけるダミーなしのコール ・レー トは有意ではな
かった。
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をとり上げ,そ の需給関数を計測することによって,こ れ らの市場 の構造を分
析することを試みた。市場が自由であったと見 られる昭和30年 代 とは異なり,
40年 代には規制が加え られていたため,コ ール ・レー トがつねに需給を均衡さ
せるように決まっていたとは言い難 く,い くつかの期間において不均衡が存在
してい五との仮説の方がよりもっともらしい結果を生 じた。
なお,本 稿は予備的な分析であり,い くつかの間題が残されてい る。預金額
の決定を内生化す6こ と,コ ール ・レー トの決定について他の可能性を考慮す
ることなどである。これ らは今後の課題 としたい。
付録 デ ー タについ て
出所は、r経済統計年報』,単位は億円(季 調前),ま たは%で ある。
C餌:コ ール ・マネー,金 融機関借入金,売 渡手形の和,α:コ ール ・ロー
ソ,金 融機関貸付金,買 入手形の和(手 形は相銀のみ46年 皿期か ら,他 は47年
か ら算入),D:預 金(全 銀信託勘定では全部の信託),B:日 銀借用金,r`
:3種 類のコール ・レー トと手形 レー トの3か 月の加重平均(ウ ェー トは各々
の月中平残,手 形 レー トは47年か ら算入),が:貸 出約定 平均金利の3か 月平
均(信 金は各年の1期 末と皿期末のデータしかないため,1,W期 は前後の期
の平均で代理)・q:各 業態の預金残高の最大のクラスに対する準備預金準備
・率(定 期性 とその他に関する準備率を預金額で加重平均)。'
なお,信 託銀行は全銀信託勘定を,信 用金庫は全信連をそれぞれ含む。
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